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　そこで、本論文ではコーポレート・ガバナ
ンスと比較しながら厚生年金基金のガバナン
ス構造の特質を明らかにすることを目的とす
る。その際、法制度の分析を中心に据えるこ
ととする。これにより法制度という共通の基
準でコーポレート・ガバナンスと基金のガバ
ナンスを比較することが可能となる。
　まず、第２節では先行研究としてコーポ
レート・ガバナンスの枠組みと年金ガバナン
スについて整理する。続いて、第３節では基
金制度の概要を整理する。第４節では、基
金のガバナンスについての特徴を４点挙げ、
コーポレート・ガバナンスと比較する形で分
析していく。第５節ではまとめと残された課
題について取り扱う。

第₂節　先行研究

　本節では先行研究を確認することによって、
本論文の位置付けを明確にすることを目的と
している。その際、比較対象であるコーポレー
ト・ガバナンスについての先行研究と、年金
ガバナンスについての先行研究の２種類が検
討される。

（₁）コーポレート・ガバナンスについて

　コーポレート・ガバナンス論はバーリと

第１節　はじめに

　近年コーポレート・ガバナンスについての
研究が数多く発表された。そこでは各国のそ
れと比較した日本のコーポレート・ガバナン
スの特質や、いかにして株主と経営陣のエー
ジェンシー問題を緩和するか、ということな
どが中心的な論点となっていた。このように
経営学の主な分析対象である株式会社のガバ
ナンスには一定の成果が見出されるものの、
それと比較して企業経営に大きな影響を与え
る株式会社以外の経済組織についてのガバナ
ンスの研究はそれほど進んでいるわけではな
いと考えられる。
　かような問題意識に基づき、本論文では
1９９０年代より注目された企業年金、特に厚生
年金基金（以下、「基金」と略称する）のガバ
ナンスに焦点を当てることとする。
　基金制度は日本における主要な企業年金制
度のひとつである。企業年金は２０歳以上の総
ての国民が対象となる基礎年金、企業の従業
員が加入する厚生年金保険に上乗せされる形
で、従業員の老後の福祉を増進させるために
企業独自に設けられる制度である。基金制度
はそのうち1９66年に創設され、日本の企業年
金制度の中核を占めていた１。
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チェックメカニズムをいかに構築するかを主
要課題としている。伊丹はそのチェックメカ
ニズムを「退出」と「発言」という２つの観
点から捉えている。その際、主権論で明らか
となった主権者との対応関係において分析す
ることが重要であるとする。
　以上に、コーポレート・ガバナンス論につ
いて、伊丹教授の所論を参考にして極めて簡
潔に整理した。しかし、本論文が主題として
いるのは厚生年金基金であり、株式会社では
ない。
　このとき主権論、メカニズム論に区分され
るのはコーポレート・ガバナンスと同様であ
るが、本論文では主権論に比重を置くことと
する。なぜなら、コーポレート・ガバナンス
については会社法によって株主主権であるこ
とに一定の合意が得られており、そこから望
ましいチェックメカニズムを考察していくこ
ととなるが、株式会社以外の経済組織におい
ては、そもそも主権者が明らかとなっていな
い場合がありうるためである。
　そして、その際は、「主権の根拠」という原
理面と「主権の内容」という現象面の両方向
から主権者について考察するという方法を採
用する。しかし、主権者を考察していく際、「主
権の根拠」は「主権の内容」に先行している
ことに注意が必要である。考察の順序として
は「主権の内容」を実行できる者を主権者と
するのではなく、あくまで「主権の根拠」を
持つ者を主権者と捉えるという考え方を採用
する。

（₂）年金ガバナンス

　次に、企業年金のガバナンスについて、既
存研究を整理、検討することによって、年金
ガバナンスについての情報と欠けている点を

ミーンズの研究を嚆矢とし、数多くの成果が
発表されているが、その内容を簡潔に整理
した研究としては伊丹（２００1）が挙げられる。
同書に沿って、コーポレート・ガバナンスの
枠組を整理していこう。
　伊丹によると、コーポレート・ガバナンス
論は、やや独立した２つの問題領域で構成さ
れている。第１が、企業の主権は誰が担うの
が最も適切かを議論する「主権論」であり、
第２は、どのようなメカニズムを用意すると
主権者による影響力行使が有効となるかを議
論する「メカニズム論」である。まず、主権
論を整理していこう。
　主権論で問題となるのは、どの利害関係者
を主権者とみなすかである。伊丹は、企業の
主権者になるにふさわしい条件について次の
ように述べる。「一つは、その企業が生まれ
てくるのに不可欠な資源を提供していること
である。第二に、その企業の事業の盛衰によっ
て最も大きなリスクをこうむり、コミットし
ていることである」２。これら「本質的貢献」
と「リスクとコミットメント」を合わせて本
稿では「主権の根拠」と呼ぶこととする。
　さて、主権者に与えられた権限はどのよう
なものであるか。それは伊丹によると、第１
は基本政策の最終決定権、第２は経済成果の
優先配分権、第３が経営者の選任・罷免権の
三種の権利より構成されている。株式会社に
おいては、どれも株主に与えられていること
は明らかであろう。第１と第３の点は主に株
主総会において、第２の点は配当や企業清算
時の残余財産の処分という形で現れる。本論
文では第３の点を「執行者の選任・罷免権」
と読み替え、これらの３点を併せて「主権の
内容」と呼ぶこととする。
　メカニズム論は、いわば経営陣に対する
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といえよう」５と結んでいる。
　このような本体企業による年金ガバナンス
という考え方には一定の妥当性があるものの、
制度を詳細に検討するならば、本体企業だけ
でなくそれ以外の利害関係者によるガバナン
スを考慮に入れなければならないと思われる。
　星野（２００7）においては、企業年金制度の
縮小を基金ガバナンス上の特質から明らかに
した。そこでは基金のガバナンス構造を整理
した上で加入員に着目し、「積立方式の年金
制度における世代間対立」などを論理的に明
らかにした。しかしながら、主権論の観点か
らは理論的検討を行っていないという問題点
があった。つまり、誰がいかなる根拠によっ
て主権者となるのかが、明らかではなかった。
わずかに、基金のガバナンスには加入員とい
う視点が不可欠であることを示したのみにと
どまる。
　本稿ではそれら欠点を補うために、コーポ
レート・ガバナンスの枠組を用いて主権論を
中心に検討していく。

第₃節　厚生年金基金制度

　本節では基金制度の概要を①組織構造、②
利害関係者、③費用の負担、④解散、⑤給付
の切り下げという５点から整理していく。

（₁）組織構造

　基金はどのような組織をもち、そして
チェックされているのか。それを明らかにす
るのが、この基金の組織構造である。
　基金は加入員や受給者の福祉の向上を目指
して設立される６。本体企業から切り離され
た法人であり７、これにより年金資産を社外
に積み立て、年金資産を保全する。本体企業と
は別法人であるため、基金には運営のための

明らかにし、もって本研究における基金ガバ
ナンスの位置づけを明確にしていく。
　継続的に企業年金を運営していくためには、
年金ガバナンスが必要である。浅岡（２００４）
によると、厚生年金基金及び基金型確定給付
企業年金基金の主要な利害関係者は、年金の
受給者である加入員、受給待機者、受給者で
ある。続いて、その他の利害関係者として本
体企業と本体企業の株主が挙げられている。
　浅岡は、このような構造を持つ企業年金の
ガバナンスにおいて、近年最も顕著だったの
が本体企業と理事との関係であると指摘し
ている。1９９０年代に入り、運用収益は予定利
率を下回ることが殆どとなり、特に２００1年度
から２００３年度までは３年連続でマイナスの運
用収益であった３。そのような環境を反映し、
企業年金の理事は本体企業から短期志向のプ
レッシャーが強くなっていることを感じてい
るという。他方で、運用の失敗を補填する本
体企業の関係者は「「長期にわたって運用し
続ける」ということと「１年ごとの運用成果
は問わない」ということを同一視してはいな
いだろうか？」４という厳しい意見を述べて
いる。企業年金が想定している「長期の運営」
と、本体企業が直面している「短期の運用成
果」が対立しているのである。
　このような本体企業が年金ガバナンスの中
核を担うという考え方は田中（２００４）も同様
である。田中によると米国の「年金委員会

（Pension Committee）」に倣って、東芝、日
産自動車、ソニー、松下電器は本体企業に年
金の資産運用を検討する組織を設置し、資産
運用や財政運営の基本方針などを議論してお
り、三菱商事ではCFOが厚生年金基金の資産
運用を見直す体制を構築したと述べ、「大企業
の間にガバナンスの意識が芽生え始めた証左
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①代議員会

　まずは、代議員会である。代議員会は、株
式会社でいうところの株主総会に相当し、基
金の意思決定を監視すると共に、基金の重要
事項について判断する役割を持っている。
　そのうち互選代議員は加入員による投票に
よって決定される。たとえば、自動車振興会
厚生年金基金においては、「選挙の当日、加入
員の資格を有しない者は、投票することがで
きない」１５とされ、加入員による単純多数決
で代議員が選ばれることが分かる。個々の基
金の規約や規則は類似性が高いことから、厚
生年金保険法に掲げられている互選の実態は、
加入員による単純多数決ということができる。
　法令上、定員は定められておらず、1０人台
から6０人以上と幅が広い。例えば横浜市工業
厚生年金基金では代議員総数は18名であり１６、
東京都印刷工業厚生年金基金では6２名となっ
ており１７、基金の設立事業所数などの要因を
反映していると考えられる。
　代議員会の議長は理事長をもってあてる１８

こととなっている。理事長は毎事業年度ごと
に１回、通常代議員会を招集しなければなら
ない１９。
　代議員会は、代議員の定数の半分以上が出
席しなければ、議事を開き、議決することが
できない２０。代議員会の議事は、出席した代
議員の過半数により決定される。同数の時は
議長が決定する２１。代議員会の議決を必要と
する事項として、規約の変更や毎年度の予算
や決算などが挙げられる２２。

②加入員

　加入員とは、基金の設立事業所に使用され
る被保険者を指す２３。加入員は次のいずれか
に該当するに至ったとき、加入員の資格を取

組織が必要となる。そのため、基金は代議員
会を置く８。代議員会を構成する代議員は偶
数とされ、半分は加入員による互選であり残
り半分は事業主による選定によって決まる９。
　また基金には役員として理事を置く１０こと
が求められる。理事は偶数とし、半数は事業
主によって選定された代議員によって、残り
半数は加入員によって互選された代議員に
よって選出される１１。理事の１人を理事長と
し、事業主において選定した代議員である理
事の内から理事が選挙する１２。この理事が基
金の業務を執行する。
　また基金には監事を置くことが要求され
る１３。監事は代議員会において、事業主から
選定された代議員から１名、加入員によって
互選された代議員から１名を選挙によって決
定する１４。以上基金の組織についてまとめる
と図表１のようになる。

（₂）利害関係者

　次に、基金を構成している代議員会と代議
員、加入員、受給者について整理していく。

図表₁　厚生年金基金の組織

加入員 事業主

互選 選定

互選 選定

互選理事 選定理事

理事長

監事

互選代議員 選定代議員

出所：厚生年金保険法より筆者作成。
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員の負担によって基金に払い込まれる資金を
指す。基金制度に関わる掛金は、標準掛金、
特別掛金、特例掛金、事務費掛金、福祉施設
掛金に区分されている。特に標準掛金、特別
掛金、特例掛金は年金資産に直接関わるとい
う点で重要である。
　標準掛金とは制度発足後の勤務期間に対応
する給付債務のための掛金を指す。基金制度
では、老齢厚生年金の報酬比例部分と同様の
算定式で設計された基本部分、いわゆる代行
部分の掛金として普通掛金と、企業独自の体
系により設計された加算部分に関わる掛金と
しての加算掛金に分けられる。
　標準掛金の割合は規約によって定めること
になっており、普通掛金は事業主が半分以上
を支払うことが多く、加算掛金は事業主が全
額支払うことが殆どである。例えば、横浜市
工業厚生年金基金では普通掛金の比率が加入
員1４.5：事業主２０.5という割合であり、加算
掛金は全額事業主負担となっている２８。福岡
建設業厚生年金基金では加算掛金についても、
加入員７：事業主３1と加入員に一部負担させ
ている２９が、例外的である。
　特別掛金とは、過去勤務債務等の償却のた
めの掛金である３０。年金財政における過去勤
務債務とは、年金制度発足時にすでに在籍し
ている加入員の過去勤務を通算することによ
り発生する給付債務であり、基金制度におい
ては３年以上２０年以内に償却することになっ
ている。特別掛金について明文化された規
約は少ないが、例えば愛鉄連厚生年金基金３１、
全国環境計量証明業厚生年金基金では３２、全
額事業主負担とされており、他の基金もそれ
に準じていると考えられる。
　特例掛金とは、標準掛金、特別掛金には含
まれない年金財政上の掛金であり、主に年金

得する２４。第１が、設立事業所に使用された
ときであり、第２が、使用されている事業所
又は船舶が、設立事業所となったとき、第３
が厚生年金保険法第1２条２５の規定に該当しな
くなったときである。簡潔にまとめるならば、
従業員は事業主に雇用されている期間は加入
員としての資格を有しているといえる。
　基金は毎事業年度１回以上、当該基金の規
約及び当該時点において、基金の財政状況や
年金給付の内容などについて、加入員に周知
させなければならない２６。

③受給者

　改めて確認するならば、受給権とは年金制
度において年金・一時金の給付を受ける権利
を指し、その受給権を有する者を受給権者と
いう。また、年金を受ける権利及び年金額は
決定しているが受給開始年齢に達していない
者を受給権者あるいは受給待機者という。
　一般的に、受給資格は一定の勤続年数や拠
出期間、年齢などを基準として設定されてお
り、厚生年金基金における加算年金の受給資
格は次の要件を充たす必要がある２７。第１が、
２０年を超える加算適用加入員期間を支給要件
としないことであり、第２が、年齢の要件を
付加する場合は、２０年の加算適用加入員期間
を満たす者のうち8０%以上の者が当該年齢に
到達することである。

（₃）費用の負担

　続いて、誰が年金事業に必要な資金を拠出
しているかを明らかにするために、費用の負
担状況に着目する。
　基金は年金給付や基金自体の運営のために、
掛金を徴収している。掛金とは、年金給付や
一時金給付に充てる原資として事業主や加入
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を命じるのは、第１に、基金の管理や執行が
法令、規約、厚生労働大臣の処分に違反して
いるときや、基金の事業の管理や執行が著し
く適正を欠くとき、基金の理事が事業の管理
や執行を怠っているときである。第２に、年
金資産額が政令で定める額を著しく下回って
いるにもかかわらず、財政の健全化計画を適
切に実施しないときである。第３が、年金財
政の健全化計画を変更する指示をしたにもか
かわらず、それに従わないときである。第４
が、その事業の状況により事業の継続が困難
であると認められるときである。
　解散に際して代議員会議決前に必要となる
手続き３７は、第１に事業主の４分の３以上が
同意することであり、第２に加入員総数の４
分の３以上の同意すること、第３が受給者へ
の説明（全受給者への文書または口頭による
説明）、第４が労働組合の同意（設立事業所
において加入員の３分の１以上を組織する労
働組合がある場合）となっている。これによっ
て、解散の意思決定には事業主と加入員の同
意、及び代議員会の議決が必要であることが
分かる。労働組合の同意は実質的には加入員
の同意と同義であり、また、受給者に対して
は同意をとるのではなく、説明をすれば事足
りるのである。
　解散により基金は給付の支給義務を免れ３８、
清算人による清算手続きに移行する。清算人
は理事又は厚生労働大臣が選任した者が務め
る３９。基金が解散する場合、解散する日の年
金資産額が政令で定める額を下回るとき、基
金はその下回る額を設立事業所の事業主から
一括して徴収する４０。基金は解散に伴い加入
員の代行部分にかかわる責任準備金の相当額
を企業年金連合会に拠出する。企業年金連合
会はこの責任準備金をもとに、解散基金加入

資産運用の失敗やそれに伴う年金資産の積立
不足の解消のために用いられる。明文化され
た規約は少ないが全国環境計量証明業厚生年
金基金では全額事業主が負担するとされてお
り３３、一般的に事業主負担であると考えられる。
　事務費掛金とは、基金がその事務を執行す
る上で必要とする費用をまかなうために徴収
する掛金を指す。主な項目としては、専従役
職員の給料、諸手当、旅費、事務所経費、代
議員会・理事会開催のための会議費などであ
る。徴収の仕方は、加入員１人あたりの定額
による方法と加入員の標準給与月額の一定率
による方法があり、総合設立基金３４において
は、通常後者の方法で行うように指導されて
いる。
　福祉施設掛金とは、基金制度において認め
られている加入員や受給者のための福祉施設
運営に関わる掛金である。規約に明文化され
ている基金は多くないが、例えば日本赤十字
社厚生年金基金では事業主が全額負担すると
されている３５。

（₄）解散と清算

　次に、基金の残余財産や利益は誰に帰属す
るのかを明らかにするために、基金の解散と
清算について見ていこう。
　基金は、次に掲げる理由により解散する３６。
第１が、代議員の定数の４分の３以上の多数
による代議員会の議決、第２が、基金の事業
の継続の不能、第３が、厚生年金保険法第
17９条第５項の規定による解散の命令である。
基金は、第１及び第２の理由で解散しようと
するときは、厚生労働大臣の認可を受けなけ
ればならない。
　厚生年金保険法第17９条５項には次のよう
に記されている。厚生労働大臣が基金の解散
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⑤給付削減

　最後に、年金給付の削減がどのような条件
で発生するかを確認しよう。
　基金制度においては1９９7年より給付水準の
引き下げが認められるようになったところ、
２００４年度末までに給付水準を引き下げた基金
数は76０基金に達した。これは最盛期の４割
を超える高水準となっている。また、現役従
業員に対する将来の給付水準の引き下げだけ
でなく、年金受給中の退職者に対する引き下
げも増加しており、２００４年度には1９基金、累
計で４４基金に達している４８。
　森田（２００３）によれば、年金の給付削減が
認められるのは、本体企業の財務状態の悪化
や基金財政の悪化など、やむをえない場合に
限られている。その際、加入員に対しても受
給者に対しても、それぞれ３分の２以上の同
意を得ることが必要とされている。

第₄節　厚生年金基金のガバナンスの特
徴と分析

　以上の内容から、本節では基金のガバナン
スの特徴を抽出し、それらをコーポレート・
ガバナンスと比較していく。

（₁）特徴

　基金のガバナンスの特徴は４点あると思わ
れる。第１は複数の主権者が存在すると考え
られることである。まず、「主権の根拠」とい
う観点から、これを考察しよう。基金のガバ
ナンスにおいて主要な利害関係者となりうる
のは、加入員と受給者、事業主である。「本
質的貢献」という観点からは、これらの三者
は基金の事業を成立させるのに不可欠な資金
として、掛金を拠出している、あるいは拠出
していたという意味で、主権者の条件に適合

員に関わる老齢年金給付の支給を行う４１。残
余財産があるならば加入者、受給者、受給待
機者の間で分配され４２、事業主には一切返還
されない。
　このように何らかの形で基金が解散してし
まった場合、代行部分の不足分は企業から一
括徴収され、企業年金連合会に移管されるた
め、厚生年金保険の受給権が侵害されること
はない。もちろん厚生年金保険は公的年金で
あり、代行部分は公的年金たる厚生年金保険
の一部であるためである。
　加算年金部分については最低積立基準額以
上の年金資産を持っていた場合、つまり加算
年金に相当する年金資産を保有していた場合
は、連合会に最低積立基準額分の資産を拠出
して年金の支給を行うか４３、加入員や受給者
等に残余財産として分配する。これは基金ご
とに規約で定めることになっている４４。
　最低積立基準額に達しない場合、事業主は
不足分を一括して拠出しなければならないと
されている４５。しかし、これには経過措置が
定められており、２００２年４月１日以前に設立
された基金については、「最低積立基準額以下
で規約で定める額」４６となっている。こうし
て残余財産が最低積立基準額に達しない場合、
不足分が補われることなく加入員や受給者等
に分配されるだけである。
　こうしてたとえ受給権を獲得した受給者で
あっても、年金の給付が確保されない可能性
が発生する。さらに、本体企業の倒産に伴う
基金の解散の場合は、加算年金に関わる年金
資産の不足分を事業主から徴収することが難
しくなり、事前に期待されていた年金の受給
が不可能となりうる４７。
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析していこう。主権の内容は最終意思決定権、
利益の優先配分権、執行者の選任・罷免権で
あった。
　まず、最終意思決定権について見ていこう。
基金の最高意思決定機関は代議員会であり、
それを構成する代議員は加入員と事業主に
よって同数ずつ選出される。このことから加
入員と事業主は意思決定に関与できるが、受
給者は関与できないと言える。
　利益の優先配分権について、加入員と受給
者は基金の継続時においても解散時において
も余剰が発生した場合、その配分を受けるこ
とができる。しかしながら、事業主はどれほ
ど余剰が発生しようとも、それを本体企業の
財務に組み入れることは許されていない。
　最後に執行者の選出について見ていこう。
理事は代議員によって選出されることから、

「最終意思決定権」のときと状況は同じであ
る。すなわち、加入員と事業主には選出・罷
免権が与えられているが、受給者には与えら
れていないのである。以上をまとめたのが図
表２である。
　この表から、加入員、受給者、事業主とも
資金と拠出しているという意味で本質的貢献
を行っていること、存続か解散かに応じて状
況が異なるものの、三者ともリスクを持ちコ
ミットメントしていることが分かる。さらに、
主権の内容という観点からは加入員は３つを
満たすのに対し、事業主は最終意思決定と選
出・罷免権の２つ、受給者は利益の優先配分

的である。
　もうひとつの「リスクとコミットメント」
という観点からは次のように分析可能である。
基金が存続している限り、加入員と受給者は
年金事業、特に年金資産運用の失敗からは、
リスクをこうむらない。なぜなら、確定給付
型を採用している基金制度においては、加入
員と受給者の合意がない限り、給付が削減さ
れることがないためである。しかしながら、
基金の解散時には状況が異なる。年金資産に
積立不足が存在したまま解散した場合、本体
企業が埋め合わせない限りにおいて、その不
足に応じた給付削減がなされるのである。
　続いて、事業主の観点から見ていこう。事
業主は加入員や受給者と逆に、規約に定めら
れない限り、解散時に運用リスクを負うこと
がない。つまり、積立不足が発生していたと
しても、それを埋め合わせる義務は事業主に
は存在しないのである。しかしながら、基金
制度が存続している場合は、加入員と受給者
が合意しない限りは、事業主は年金資産運用
の失敗に伴うリスクを負うこととなる。つま
り、基金存続時に積立不足が生じた場合は、
事業主が追加の拠出を行うのである。
　つまり、本質的貢献の観点からは三者とも
重要であるが、リスクの負担状況が異なるの
である。尚、年金資産に余剰が発生した場合
は、事業主は一切取り戻すことができず、加
入員と受給者に還元される。
　続いて、「主権の内容」という観点から分

図表₂　厚生年金基金における主権

主権の根拠 主権の内容
本質的貢献 リスク・コミットメント 最終意思決定権 利益分配優先権 執行者の選出・罷免権

加入員 掛金拠出 解散時にリスクを負う 代議員会で決議 利益分配あり 代議員の選出
受給者 掛金拠出 解散時にリスクを負う 決議できず 利益分配あり 選出できず
事業主 掛金拠出 継続時にリスクを負う 代議員会で決議 利益分配なし 代議員の選出
出所：筆者作成。
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であるが、事業主が加入員集団より多くの掛
金を拠出してだけでなく、年金資産の積立不
足が発生した際、給付の削減が行われない限
りにおいて、事業主が追加の拠出を行ってい
る。従って、拠出を基準とした場合、事業主
の方が大きな割合を占めている。しかしなが
ら、制度上は加入員集団と事業主の実質的な
議決権は半数ずつとなっているのである。
　このように、基金のガバナンス構造は加入
員同士の単純多数決を第１段階とし、加入員
集団と事業主の単純多数決を第２段階とする
二重の単純多数決構造となっているのである。

（₂）分析

　続いて、これらの４点をコーポレート・ガ
バナンスと比較しながら分析していこう。ま
ずは、日本の法制度上のコーポレート・ガバ
ナンス制度について簡潔に整理しよう。
　日本における法制度上のコーポレート・ガ
バナンス構造を極めて簡略化した場合、次の
ようになる４９。①株式を取得した株主が、②
株式の売却と株主総会での意思表示を通じて、
③経営の中核たる取締役をチェックすること、
である。この構造を念頭において、基金制度
のガバナンス構造について分析していこう。
　前出の４点はコーポレート・ガバナンスと
対立する。第１の「主権者の種類」において、
基金制度では加入員、受給者、事業主の三者
がそれぞれ異なる組み合わせの主権を保持し
ているが、現在の日本の株式会社制度におい
ては、制度上株主が主権者となっており、最
終意思決定と利益の優先配分、執行者の選任・
罷免においての権限を独占している。つまり、
単独主権なのである。
　第２の「主権の断続性」について。株式会
社においては、基金ガバナンスで見たような、

権の１つだけを満たすことが分かる。
　次に、加入員と受給者との関係に焦点を当
て、第２の特徴を明らかにしよう。加入員と
受給者はある一時点においては別人物である
が、基金の存続を前提とする限りにおいて、
同一人物である。つまり、受給権取得を契機
として加入員から受給者へ転換する。そして、
その時点をもって、主権の内容が変化するの
である。すなわち、加入員と受給者は同一人
物であるにも関わらず、主権の内容に断絶が
発生することになるのである。これが第２の
特徴である。
　続いて加入員の内部に焦点を当てることに
よって第３の特徴を検討しよう。加入員は一
人一票の議決権を持っているものの、掛金の
拠出額に違いが生じている。つまり加入員に
よって拠出期間が異なっているため、拠出額
に差が発生し、それは利害の強度の差として
現れるのである。つまり、長い期間、基金に
加入している加入員は、短い期間だけ基金に
加入している加入員と比較して、相対的に大
きな利害を持つと考えられる。しかし、あく
まで一人一票という原則である。ここに利害
と投票権のミスマッチが生ずるのである。
　第４の特徴は、基金のガバナンス構造は「二
重の単純多数決」という構造を採っているこ
とである。その第１段階は、加入員集団内部、
そして代議員会における単純多数決である。
加入員は代議員を選出するにあたり、そして
代議員は理事を選出するにあたり一人一票の
単純多数決となっている。第２段階は加入員
集団と事業主による単純多数決である。加入
員集団と事業主によって半数ずつ選出される
代議員によって、半数ずつの理事が選出され
る。その点で、加入員集団と事業主は半数ず
つの権利を持つといえる。掛金は制度上折半
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業員が異なる資源を企業に拠出し、また、異
なる利害を持っていることは明らかである。
そのとき、両者による本質的貢献の度合いを
共通の尺度で測定することができないことか
ら、監査役を同数ずつ選出するという仕組み
は納得性の高い制度であるといえる。
　しかしながら、基金の加入員と事業主は、
異なる利害を持っているものの、掛金という
同じ資源を拠出しているのである。ここに拠
出割合という共通の尺度で議決権や役員選出
権を配分することが可能となる。しかしなが
ら、事業主がどれだけ多くの掛金を拠出しよ
うとも、半数しか代議員を選出することがで
きない。そして、加入員の拠出割合が事業主
と比較して小さいとしても、加入員は代議員
の半数を選出することが可能となっているの
である。つまり加入員集団と事業主が選出権
を同じ比率で持ち合っているのである。

第₅節　まとめと残された課題

　ここまで基金制度の法制度上のガバナンス
の特質について明らかにしてきた。本節では
本論文の内容を簡潔にまとめるとともに、残
された課題について触れていく。
　組織というものは概して人、物、金の三要
素で構成されている。しかしながら、組織の
目的に応じて、意思決定の方法に相違が発生
するのである。株式会社制度においては資本
の増大を目的とするが、基金制度においては、
年金の確実な給付を目的としている。そのた
め資本ではなく「人」を基準とした二重の単
純多数決のガバナンス構造が採用されている
のである。
　しかしながら、複数の主権者がいるのみな
らず加入者が受給権を獲得し受給者となるに
あたり、たとえ同一人物であったとしても、

時間経過に応じた権利、義務の断続性は回避
されている。株主は、株主となったときから
主権を保持し、その主権は株式を保有してい
る限りにおいて、時間経過に伴う変質を免れ
るのである。
　第３の「利害と投票権のミスマッチ」につ
いて。株式会社制度においては、基金制度で
見たような利害の大小が問題となることはな
い。大株主、中小株主と呼ばれる通り、利害
の大きさ自体は株式の持分に応じて、株主間
で相違がある。しかしながら、株式会社制度
では資本多数決が採用されているため、利害
に応じた主権を持つこととなるのである。
　最後に「二重の単純多数決」について、ガ
バナンス構造について検討していこう。深尾・
森田（1９９7）は日米英独仏のコーポレート・
ガバナンスを比較しながら、その特質につい
て分析している。その分析の中に会社形態の
構造がある。同書によると、ガバナンス構造
とは取締役の任命プロセスを構造化したもの
であり、単層構造と二層構造とに分類可能で
ある。単層構造を採用している日米英仏では
株主が直接取締役を任命するのに対し、二層
構造を採用している独仏５０では、株主（独の
場合は従業員を含む）がまず監査役を選出し、
その監査役で構成される監査役会が取締役を
選出するという構造となっている。
　基金のガバナンス構造は、まず加入員と事
業主が代議員を選出し、その代議員会で基金
の運営を行う理事を選出するという二層構造
となっている。このように２種類の利害関係
者が代議員や監査役を選出するという構造は
一見してドイツの共同決定方式に近似してい
るが、大きく異なる点がある。それこそが第
２段階の単純多数決である。
　ドイツの共同決定方式においては株主と従
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16　『横浜市工業厚生年金基金規約』第８条。

17　『東京都印刷工業厚生年金基金規約』第８条。

18　『厚生年金保険法』第117条６項。

1９　『厚生年金基金令』第７条。

２０　『厚生年金基金令』第９条。

２1　『厚生年金基金令』第1０条１。

２２　『厚生年金保険法』第118条１。

２３　『厚生年金保険法』第1２２条。

２４　『厚生年金保険法』第1２３条。

２5　厚生年金保険法第1２条では被保険者の適用除外

として国、地方公共団体又は法人に使用される者、

臨時に使用される者、所在地が一定しない事業所

に使用される者などが挙げられている。

２6　『厚生年金基金規則』第56条の１。

２7　三菱信託銀行（２００２）。

２8　『横浜市工業厚生年金基金規約』第87条。

２９　『福岡建設業厚生年金基金規約』第8０条。

３０　年金会計上はもう少し広く定義されている。年

金会計上の過去勤務債務とは退職給付水準の改定

等に起因して発生した退職給付債務の増減部分で

ある。これは年金規程等の改定に伴い退職給付水

準あ変更された結果生じる改訂前の退職給付債務

と改訂後の退職給付債務の、改定時点における差

額を意味する。年金財政で見たような初めて制度

を実施したときの過去勤務の通算により発生する

債務も含む。

３1　『愛鉄連厚生年金基金規約』付則第1３条。

３２　『全国環境計量証明業厚生年金基金規約』付則

第16条。

３３　『全国環境計量証明業厚生年金基金規約』付則

第1２条。

３４　基金の形態には単独の本体企業で構成される

「単独型基金」、企業グループ等を本体企業とす

る「連合型基金」、同業種や同一地域の企業を本

体企業とする「総合型基金」がある。

３5　『日本赤十字社厚生年金基金規約』第９０条の２、

３項。

３6　『厚生年金保険法』第1４5条。

３7　和泉（２００４）。

３8　『厚生年金保険法』第1４6条。

３９　『厚生年金保険法』第1４7条。

与えられる権利と義務の内容が大幅な転換す
る。さらに単純多数決を採用しているが故に、
利害の大きさとガバナンスへの関与の割合と
に齟齬が生じるのである。
　本稿には次の３つの課題が残されていると
思われる。第１が、主権論だけでなくメカニ
ズム論についての検討を重ねることである。
第２が、事例をもとに本稿の内容を検証する
ことである。第３が、本稿で提示した分析枠
組みをもとに、他の制度を分析することであ
る。
これらの課題が残されているものの、基金の
ガバナンスについては、先行研究を超えた少
なからぬインプリケーションを与える形で一
定の貢献をなしえているのではないかと考え
るので、ここにひとまず本論文を結ぶことと
する。

注
１　但し、確定給付企業年金制度の発足に伴い、現

在ではその数を大きく数を減らしている。

２　伊丹（２０００）、ｐ. ２8。

３　『厚生年金基金事業年報』及び『企業年金事業

年報』各年度版。

４　浅岡（２００４）、p. 8０。

５　田中（２００４）、p. ３。

６　『厚生年金保険法』第1３０条。

７　『厚生年金保険法』第1０8条。

８　『厚生年金保険法』第117条第１項。

９　『厚生年金保険法』第117条第３項。

1０　『厚生年金保険法』第11９条第１項。

11　『厚生年金保険法』第11９条第２項。

1２　『厚生年金保険法』第11９条第３項。

1３　『厚生年金保険法』第11９条。

1４　『厚生年金保険法』第11９条の４。

15　『自動車振興会厚生年金基金代議員選挙執行規

定』第17条。
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生年金基金ホームページ

　　（http://www.fukuken-kikin.or.jp/）。

・『横浜市工業厚生年金基金規約』、横浜市工業厚生

年金基金ホームページ

　　（http://www.yokohamasikougyou-kikin.or.jp/）。
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